






























































L 为货币需求 , P为国外价格水平 , Y为







(2)M = R +D
式中 , M 为货币供给量 , R 为国际储备 ,




(3)P = SP f
由(1)、(2)和(3)式可得:
(4)KSP fY = R +D
对于上式两边取对数 , 并求导 ,可得:
﹒S +﹒P f +﹒Y = R + D
式中 , ﹒S 、﹒P f 与 ﹒Y 分别表示汇率变化率 、
国外价格水平变化率及国内收入变化


















率 ﹒S 为 0 , (5)式可改写为:








国的国民收入下降 ,即 ﹒Y 为负数 , 由(6)
式可知 , 为了达到国际收支平衡 , 泰国不
得不将其国际储备输出。实际上 , 泰国
政府为了维护其联系汇率制 ,在 5 月期

















汇市场 , 国际储备也不会减少 , 因而 ,
 R=0 ,(5)式可改写为:










是否表明 ,过去 14 年实行的汇率制是错误的 ,或者是现行汇率
制度能从根本上使泰国的经济重现昔日的繁荣? 本文将就此
作一些理论上的探讨。
根据有关统计资料 , 1971 年到 1991 年 , 泰国经济年均增





一是汇率风险降到最低点 ,泰铢价值稳定 , 对外贸易大幅
度提高;二是低成本的国际资本长时间大量地流入泰国 , 为泰
国的工业化过程作出了巨大的贡献 , 而大量的外资涌入 , 如没
有固定汇率作为保证 ,是无法想象的;三是外汇储备不断上升 ,
截至 1996 年 ,泰国成为世界外汇储备 12 强之一 , 其外汇储备
提高了泰国政府抗击占其国内生产总值 8%的经常项目项下










了对金融及汇率政策方面的监督 、管理和调整 , 错误地估计泰





1989 年开始对金融实行较为自由化的管理 , 全部经常项目和
部分资本项目下的外汇管理制分阶段地被解除 , 利率放开 , 商
业银行的业务范围扩大 ,各种资金和资本市场也扩大或建立起
来 ,各种形式和规模的金融公司纷纷成立。居民个人 500 万美
元的汇入汇出完全自由 ,金融机构的对外借贷在很大程度上是
自由决定的。
在以上金融自由化政策作用下 ,泰国外债急剧上升 , 1991
年至 1995 年外债额年增约 20%,至 1995 年底 ,外债总额已达
到出口总额的 114.2%, 占国内生产总值(GDP)的 49.3%。到








由于汇率 S 与国际储备 R 成反向变动












果持续发生严重逆差 , 国内经济不景气 ,
政府可考虑将本币贬值 , 而不是将本国
的国际储备消耗殆尽。泰国政府就是在
不具备维护固定汇率制条件的情况下 ,
强行维持联系汇率制 , 最终不得不吞下
金融危机的苦果。
由以上分析可知 , 当本国与钉住国
的经济发展不同步时 , 不应强行维护固
定汇率制 , 否则即使短期内能维持固定
汇率 , 如果不能及时改善国际收支及国
内经济增长状况 ,终会因本国的国际储
备有限而出现国际金融危机。因此 , 在
汇率制度的选择上 , 应该根据本国的实
际情况进行合理选择。 ◆
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